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RESUMO

O planejamento dos sistemas silvipastoris, que consorciam florestas plantadas
com a criacdo de animais, devem almejar, concomitantemente, lucratividade e
sustentabilidade. Na analise econ6mica dos projetos de investimentos em
sistemas silvipastoris, € necessario que sejam incorporadas as flutuacbes de
mercado em que o projeto esta inserido. Desta forma, a analise por Opc¢des Reais
permite o diagnostico da exposicao de gestores ao risco e o0 melhor caminho a ser
tomado diante as flexibilidades gerenciais. Sendo assim, o objetivo foi avaliar se
um projeto de investimento com florestas plantadas de Eucalyptus sp. e criacdo
semiextensiva de gado de corte € economicamente viavel por meio da analise de
opcoes reais. Ao analisar a série historica de precos da cabeca do boi magro e da
arroba do boi gordo, foi constatado que ocorreu um Movimento Geométrico
Browniano. Conseguinte, foram incorporadas as flexibilidades gerenciais ao
projeto de investimento em sistemas silvipastoris. A abordagem de precificacao
das opcBes adotada foi a americana, em tempo discreto, com posterior
construcdo das arvores binomiais de decisdo. O valor presente liquido tradicional
foi de USD 5.287. Quando consideradas as incertezas, o valor presente liquido
expandido foi USD 5.402. A volatilidade do projeto foi de 15,63%. O projeto de
investimento em sistemas silvipastoris € economicamente vidvel sob a
perspectiva da analise por opcbes reais. A opcdo de diferimento € a Unica
responsavel pelo incremento de valor do projeto, em 2,17%.

Palavras-chave: sistema silvipastoril;, movimento browniano geométrico;

volatilidade.






ABSTRACT

The design of silvipastoral systems, which combine planted forests with livestock
production, must aim at both profitability and sustainability. In the economic
analysis of investment projects in silvipastoral systems, it is necessary to take into
account the market fluctuations in which the project is inserted. Thus, the Real
Options Analysis allows to diagnose the risk exposure of the managers and the
best path to take, given the managerial flexibility. Thus, the objective was to
evaluate the economic viability of an investment project involving the planting of
Eucalyptus sp. forests and semi-extensive beef cattle farming using the Real
Options Analysis. By analyzing the historical price series of the lean cattle head
and the fat cattle arroba, a Geometric Brownian Motion was found. Consequently,
managerial flexibility was incorporated in the investment project of the silvipastoral
systems. The American discrete time approach to option pricing was adopted,
followed by the construction of binomial decision trees. The traditional NPV was
USD 5,287. When uncertainties were considered, the expanded NPV was USD
5,402. The project volatility was 15.63%. The silvipastoral systems investment
project is economically feasible from the perspective of Real Options Analysis.
The deferral option is the only option responsible for increasing the project value
by 2.17%.

Keywords: silvopastoral system; geometric brownian motion; volatility.
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1 INTRODUCAO

O Brasil configura-se como importante produtor no setor primario, sobretudo
no que tange a agropecuaria. Todavia, as areas destinadas as pastagens
encontram-se com milhdes de hectares em algum estado de degradacdo e com
baixa produtividade.

Levando-se em consideracdo a pressao pelo aumento na producdo de
matérias-primas, devido a um futuro com maior populacdo e, consequentemente,
maior consumo, devem-se procurar solugdes sustentaveis para um problema de
tal magnitude. Nesse contexto, surgem os sistemas integrados de producéo que
incorporam, na mesma area, pecuaria, floresta e agricultura, com diversas
combinac¢des diferentes entre si.

Desde sua implantacao até a fase de manutencdo, os sistemas silvipastoris
(SSP), que consorciam florestas plantadas com producdo animal, possuem
incertezas associadas, necessitando de avaliacbes constantes durante seu
horizonte temporal. Os SSP demandam investimento para sua realizacdo e
devem ser considerados como um projeto de investimento por parte dos
tomadores de decisao.

Desta forma, um projeto de investimento pode ser avaliado por meio da
Andlise por Opcdes Reais (Real Options Analysis - ROA), a qual possibilita aos
gestores a flexibilidade de gerenciamento de ativos reais e a tomada de deciséo
pautada em indices deterministicos e probabilisticos. Nela, podem ser
consideradas opcdes como adiar o inicio do projeto ou 0 reinvestimento no
mesmo em reacao as flutuacdes do mercado.

Portanto, os projetos de investimento em sistemas silvipastoris, sob
condicdes de incerteza, necessitam de ferramentas adequadas para analise
futura, justificando-se a abordagem do investimento com a ROA, a fim de se obter
guais as melhores possibilidades de ocorréncia do projeto.

Diante disso, considerando os riscos e almejando melhorar o desempenho do
projeto de investimento, objetivou-se analisar se um SSP que integra floresta
plantada com Eucalyptus sp. e gado de corte em criagdo semiextensiva €

economicamente viavel por meio da analise de opgdes reais.
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5 CONCLUSOES

O projeto de investimento da integracdo floresta-pecuéria evidencia que as
opcOes reais permitem ajustes na trajetéria do projeto, o qual demonstra-se
economicamente viavel por meio da abordagem com opg¢des reais.

O projeto de investimento que toma em consideracéo o plantio de Eucalyptus
consorciado a producdo de animais em recria semiextensiva é confiavel como
investimento devido ao baixo valor do beta, o que significa baixo risco ao
acionista e a baixa volatilidade agregada ao projeto.

Ao aplicar a ROA, constata-se que o diferimento € a Unica das opc¢des
analisadas que agrega valor ao projeto de investimento, promovendo incremento

de aproximadamente 2,17%.
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